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Baisse stabilisée

Boom persistant des
exportations de
'industrie
pharmaceutique

e Les attentes a I’export des PME suisses se sont nettement améliorées en début
d’année par rapport au quatrieme trimestre 2019. Si plus de la moitié des PME
interrogées (53 %) tablent sur une hausse de leurs exportations au premier se-
mestre 2020, 32% prévoient une stagnation de leurs ventes a I’étranger. C’est
le constat que fait Switzerland Global Enterprise (S-GE) dans sa derniére en-
quéte sur le climat conjoncturel a ’export.

e La baisse du barométre des exportations du Credit Suisse s'est elle aussi stabi-
lisée. Celui-ci est Iégérement remonté vers la fin de I’année pour atteindre une
valeur de - 0,02 point, soit pratiquement au niveau du seuil de croissance.

¢ Lafermeté du franc, le ralentissement de la croissance économique et la pres-
sion concurrentielle resteront des enjeux majeurs pour les PME suisses en
2020.

Le barométre des exportations du Credit Suisse, qui reflete la demande étrangere de produits
suisses, est Iégerement remonté vers la fin de I'année. Avec - 0,02 point, il s’est stabilisé au seuil
de croissance, méme s'il reste bien en dessous de la moyenne a long terme de 1,0 point. Pour
autant, le barometre des exportations montre des signes de consolidation: la baisse amorcée
depuis le début de I'année 2019 s’est temporairement arrétée. Le Credit Suisse s’attend donc a
ce que les exportations de biens suisses se maintiennent a peu pres au méme niveau au cours
des six prochains mois.

L’année derniére, la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine a fortement pesé sur le
commerce mondial. Immédiatement aprés I'augmentation des droits de douane, le Credit Suisse a
constaté un net recul de la production industrielle mondiale. Depuis le mois d’octobre, cependant,
les indices des directeurs d’achat (PMI) se sont améliorés aux Etats-Unis et en Europe. La légére
accalmie sur le front de la guerre commerciale pourrait y avoir contribué. La politique monétaire
plus expansive adoptée par la Réserve fédérale américaine (Fed) au second semestre et la poli-
tique monétaire toujours accommodante de la Banque centrale européenne (BCE) ont également
favorisé le secteur industriel de ces régions.

L'industrie européenne et I'industrie américaine sont les marchés les plus importants pour les
exportateurs suisses. Selon le Credit Suisse, la meilleure santé du secteur industriel en Europe et
aux Etats-Unis a également permis au baromeétre des exportations de la Suisse de se stabiliser
temporairement. Mais si la reprise n'a pas été plus forte, c’est parce la demande a |'étranger —
surtout en Allemagne, principal partenaire commercial de la Suisse — est restée inférieure a la
moyenne. Le franc Iégerement surévalué par rapport a I'euro a également contribué a cette évolu-
tion. L'industrie MEM en Suisse a particulierement souffert de la faiblesse de I'industrie allemande
en 2019, et les exportations de machines vers la Chine, I'ltalie ou le Royaume-Uni sont également
en recul.

Les émeutes a Hong Kong ont parfois mis I'industrie horlogere suisse a rude épreuve. Les expor-
tations vers ce marché clé de I'horlogerie suisse se sont presque complétement effondrées au
deuxieme semestre 2019. L'industrie horlogére dans son ensemble présente néanmoins un résul-
tat plus ou moins équilibré, qui s’explique essentiellement par le fait que le recul enregistré a Hong
Kong a été compensé par une augmentation des exportations vers la Chine et Singapour.
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Attentes a I’export de
nouveau positives

L’Allemagne toujours
en téte

Il en va tout autrement des exportations de I'industrie pharmaceutique: les ventes a I'étranger ont
encore explosé dans ce secteur, la demande ayant augmenté sur presque tous les marchés. Les
produits pharmaceutiques représentent aujourd’hui plus de 40% de la valeur totale des exporta-
tions suisses de marchandises. L'industrie pharmaceutique a donc été un gros contributeur de la
croissance des exportations suisses.

Baromeétre des exportations du Credit Suisse

Avec écart-type, seuil de croissance = 0
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Selon I'enquéte de Switzerland Global Enterprise (S-GE), qui porte désormais sur un semestre au
lieu d'un trimestre, les attentes a I'export des PME pour le premier semestre 2020 se sont de
nouveau améliorées. Au début du premier semestre 2020, I'indice indiquait une valeur de

65 points, soit 3 points de plus qu’au début du quatrieme trimestre 2019. Le seuil de croissance
est fixé a B0 points. L'indice est établi sur une échelle de O a 100 et combine les attentes a
I'export des PME au premier semestre 2020 et les ventes effectives réalisées au deuxieme se-
mestre 2019.

Dans I'ensemble, 53% des PME suisses interrogées pour I'enquéte de S-GE tablent sur une
croissance de leurs exportations au premier semestre 2020. Si 39% d'entre elles s’attendent a
une augmentation de leurs exportations de 1 a 10%, 10% misent sur une augmentation de 10 a
25%, et 4% espérent méme une augmentation de 25% et plus. En outre, 32% des PME interro-
gées s'attendent & une stagnation de leur volume d’exportation et 15% anticipent une baisse.

L’Allemagne reste de loin le marché d’exportation le plus important. Pour preuve, 82% des PME
interrogées ont I'intention d'y exporter des biens ou des services au cours des six prochains mois.
Viennent ensuite, une fois encore, I'Autriche et la France, citées respectivement par 57% et 52%
des entreprises, I'Autriche devangant désormais la France a la deuxieme place. L'ltalie, mention-
née par 48% des répondants, occupe la quatriéme place. Les Etats-Unis arrivent en cinquiéme
position avec 44%), exactement le méme résultat qu’au quatriéme trimestre 2019, suivis de la
Chine, citée par 42% des répondants. Les PME souhaitent aussi exporter vers le Royaume-Uni et
I'lMande (39%), les Pays-Bas et I'Espagne (38%). Les pays scandinaves se classent dixiemes,
cités par 37% des PME.

L’Allemagne arrive en téte méme lorsqu'il est question des principales destinations export atten-
dues fin 2020: 60% des PME interrogées ont déclaré que I'Allemagne sera leur marché le plus
important & la fin de I'année. La Chine arrive en deuxiéme position (16%), les Etats-Unis se clas-
sent troisiemes (13%) et la France occupe la quatriéme place (10%).

A la question de savoir quels sont leurs principaux marchés d'exportation, les réponses des entre-

prises font également apparaitre un tableau qui ne varie guere: 1a encore I'’Allemagne se classe
largement en téte (62%), viennent ensuite les Etats-Unis (16%) et la Chine (13%). La France est
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Perspectives
positives pour 2020
malgré un
environnement volatil

la premiere destination export pour 11% des PME interrogées et désormais I'Autriche pour 10%
d’entre elles.

Lorsqu’on leur demande dans quels pays elles souhaiteraient démarrer de nouvelles activités au
premier semestre 2020, 15% des entreprises répondent le Japon. Viennent ensuite a égalité la
Chine, la Russie, les Etats-Unis et les pays scandinaves (13%). Enfin, 8% mentionnent le Brésil,
I'Allemagne, les Pays-Bas, I'ltalie, I'Inde ou le Royaume-Uni et I'lfande comme nouvelles destina-
tions.

Attentes a I’export des PME - Switzerland Global Enterprise
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Source: enquéte réalisée auprées d'un panel de 200 PME suisses

Si les attentes a I'export des PME se sont nettement améliorées pour le premier semestre 2020,
les perspectives pour I'ensemble de I'année sont encore meilleures. Ainsi, 3% des PME tablent
sur une hausse de leurs exportations sur I'ensemble de I'année, seulement 17% d'entre elles
prévoient un recul et 29% une stagnation. Ce climat conjoncturel favorable a I'export se répercute
sur les effectifs: 30% des PME tablent sur une augmentation du nombre de leurs employés. Si la
majorité d'entre elles (57%) s'attendent & un maintien de leurs effectifs, 12% anticipent des sup-
pressions d’emplois.

De méme, 65% des entreprises déclarent que la fermeté du franc constitue I'un de leurs princi-
paux sujets de préoccupation en 2020. La poursuite du ralentissement de la croissance écono-
mique (49%) et I'augmentation de la pression concurrentielle (45%) les inquietent également. Les
conflits commerciaux internationaux (34%) et le Brexit (24%) ne viennent qu'aprés. La numérisa-
tion, mentionnée par seulement 18% des entreprises, n'apparait pas comme un enjeu majeur.
Seulement 8% des PME interrogées considérent les taux d'intérét négatifs comme une source de
nervosite.
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Méthodologie

Barometre des
Exportation Credit
Suisse

Informations
complémentaires:

Attentes a I’export
des PME
Switzerland Global
Enterprise

Le barometre des exportations du Credit Suisse explore le rapport entre les exportations suisses
et la demande des marchés étrangers. Le barometre se compose d'importants indicateurs avan-
cés pour I'industrie dans les 28 débouchés les plus importants de la Suisse. Ces indicateurs don-
nent généralement des prévisions a 1 ou 2 trimestres. Les valeurs de ces indicateurs avancés
sont ensuite pondérées avec la part export de chaque pays. Le barométre des exportations con-
dense ces informations en un indicateur unique. Puisqu’il s’agit de données standardisées, le
barometre indique des moyennes standardisées. Le seuil de croissance est égal a 0. La crois-
sance moyenne a long terme (presque 5%) des exportations suisses correspond a la valeur +1.

L'illustration & la page 3 souligne le caractere prospectif du barometre des exportations du Credit
Suisse: la corrélation entre la croissance de I'export (moyenne pondérée sur 6 mois) et le baro-
metre avec une prospective a un trimestre se monte a un bon 0,82. Outre le pronostic pour
I'ensemble des exportations, le barométre permet aussi de faire des prévisions pour certaines
branches ou régions.

Credit Suisse (2009), «Commerce extérieur suisse — faits et tendances» Swiss Issues Branches,
disponible sur www.credit-suisse.com/research

Le concept a la base de I'indicateur sur les attentes a I'export des PME de Switzerland Global
Enterprise (S-GE) est tres simple: depuis cette édition des perspectives export des PME, les PME
ont juste & indiquer si elles tablent pour le semestre en cours sur une hausse, une stagnation ou
une baisse de leurs exportations par rapport au semestre précédent. Dans les enquétes précé-
dentes, la comparaison était établie entre le trimestre en cours et le trimestre précédent. La méme
question leur est posée pour le semestre a venir par rapport au semestre en cours. Pour donner
son caractére prospectif & I'indicateur, le facteur exportations attendues au semestre a venir est
pondéré a 60%, tandis que les exportations du semestre en cours pesent 40%. Les attentes a
I'export des PME donnent des valeurs entre O et 100; les valeurs comprises entre O et 50 indi-
quant un recul attendu des exportations, les valeurs entre 50 et 100 une prévision de croissance
des exportations.

Les attentes a I'export des PME sont tirées de sondages trimestriels réalisés auprés d'un panel
de 200 PME suisses. Elles sont issues des branches chimie/pharmaceutique, construction de

machines, biens de consommation, industrie des métaux, papier, électrotechnique, industrie de
précision, ICT, food et services. Les entreprises doivent aussi fournir des informations complé-

mentaires comme les raisons du changement de volume & I'export, les marchés ou elles expor-
tent, etc. Ces données permettent d’obtenir un tableau représentatif des activités

exportatrices des PME suisses.
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Credit Suisse AG

Credit Suisse AG, qui fait partie du groupe de sociétés du Credit
Suisse (ci-apres le « Credit Suisse »), est un prestataire de services
financiers leader sur le plan international. Banque intégrée, le Credit
Suisse fournit a ses clients son expertise combinée dans les do-
maines du private banking, de I'investment banking et de I'asset
management. Le Credit Suisse propose des services de conseil
spécialisés, des solutions globales et des produits novateurs aux
entreprises, aux clients institutionnels et aux clients privés fortunés
du monde entier ainsi qu'aux clients retail en Suisse. Le Credit
Suisse, dont le siege est a Zurich, est présent dans plus de 50 pays
et emploie quelque 46 840 personnes Les actions nominatives
(CSGN) de Credit Suisse Group AG, société-mere du Credit Suisse,
sont cotées en Suisse, ainsi qu'a New York sous la forme
d’American Depositary Shares (CS). Pour plus d'informations sur le
Credit Suisse, rendez-vous a I'adresse

www.credit-suisse.com

Switzerland Global Enterprise

Switzerland Global Enterprise (S-GE) a pour mission d'accompagner
les entreprises sur de nouveaux marchés. Son réle est de promou-
voir les exportations et les investissements sur mandat de la Confé-
dération (Secrétariat d'Etat a I'économie SECO), d’aider ses clients
a explorer de nouveaux débouchés a l'international et ce faisant de
renforcer la place économique suisse. Promotrice d'un réseau mon-
dial d’experts et partenaire de confiance des entreprises, des can-
tons et du gouvernement suisse, S-GE est le service d'information
suisse de référence pour toute question d'internationalisation.
www.s-ge.com/fr
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Information importante

Le présent rapport refléte les opinions du département Investment Strategy
du CS et n'a pas été préparé conformément aux exigences légales desti-
nées a promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. Il ne
s'agit nullement d'un produit du département Research du Credit Suisse
bien qu'il fasse référence a des recommandations issues de la recherche
ayant été publiées. Plusieurs politiques du CS ont été mises en oeuvre pour
gérer les conflits d'intéréts, y compris les politiques relatives aux transactions
précédant la diffusion de la recherche en investissement. Ces politiques ne
s'appliquent toutefois pas aux opinions des stratéges en investissement
xmentionnées dans le présent rapport.

Avertissement sur les risques

Chaque investissement implique des risques, notamment en matiere de
fluctuations de valeur et de rendement. Si un investissement est libellé dans
une devise autre que votre monnaie de référence, les variations des taux de
change peuvent avoir un impact négatif sur la valeur, le prix ou le revenu.
Pour une discussion sur les risques afférents aux placements dans les titres
mentionnés dans ce rapport, veuillez consulter ce lien Internet:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Le présent rapport comporte des informations concernant des placements
impliquant des risques particuliers. Vous devriez prendre conseil aupres de
votre conseiller financier avant de prendre toute décision d'investissement
basée sur le présent rapport ou pour toute explication concernant le contenu
de ce dernier. Des informations complémentaires sont également dispo-
nibles dans la brochure explicative intitulée «Risques particuliers dans le
négoce de titres» disponible auprés de I'Association suisse des banquiers.
Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs.
Des commissions, des frais ou toute autre charge comme les fluc-
tuations du taux de change peuvent avoir des répercussions sur les
performances.

Risques inhérents aux marchés financiers

Les performances historiques et les scénarios de marché financier ne cons-
tituent pas des indicateurs fiables de résultats futurs. Le prix et la valeur des
investissements mentionnés ainsi que tout revenu susceptible d'en résulter
peuvent évoluer a la hausse comme a la baisse. Les performances passées
ne préjugent pas des résultats futurs. Si un investissement est libellé dans
une devise autre que votre monnaie de référence, les variations des taux de
change peuvent avoir un impact négatif sur la valeur, le prix ou le revenu. I
vous est recommandé de consulter le(s) conseiller(s) que vous estimez
nécessaire(s) pour vous aider a déterminer ces parameétres. Il se peut
qu’aucun marché public n’existe pour certains investissements, ou que
ceux-ci ne soient négociables que sur un marché secondaire restreint.
Lorsqu’un marché secondaire existe, il est impossible de prévoir le prix
auquel les investissements se négocieront sur ledit marché ou s'il sera ou
non liquide.

Marchés émergents

Lorsque le présent rapport traite des marchés émergents, vous devez avoir
conscience qu'il existe un certain nombre de risques et d'incertitudes inhé-
rents aux investissements et transactions dans différents types de place-
ments ou, relatifs ou liés, aux émetteurs et débiteurs constitués en société,
implantés ou exergant des activités commerciales sur les marchés des pays
émergents. Les placements relatifs aux marchés des pays émergents peu-
vent étre considérés comme des placements spéculatifs et leur cours seront
bien plus volatils que le cours des placements concernant les marchés des
pays les plus développés. Les investissements dans des placements relatifs
aux marchés émergents sont destinés uniquement aux investisseurs avertis
ou professionnels expérimentés qui connaissent les marchés en question,
sont capables d'apprécier et de tenir compte des divers risques inhérents a
ce type de placements et possedent les ressources financiéres nécessaires
pour supporter le risque substantiel de perte d'investissement inhérent a ce
type de placements. Il vous incombe de gérer les risques liés & tout place-
ment relatif aux marchés des pays émergents et |'affectation des actifs de
votre portefeuille. Vous devriez demander I'avis de vos conseillers concer-
nant les différents risques et facteurs a prendre en considération lors d'un
investissement dans des placements relatifs aux marchés émergents.

Placements alternatifs

Les hedge funds ne sont pas soumis aux nombreuses réglementations en
matiére de protection des investisseurs qui s'appliquent aux investissements
collectifs autorisés et réglementés. Quant aux gestionnaires de hedge funds,
ils ne sont pas réglementés pour la plupart. Les hedge funds ne se limitent
pas a une discipline d'investissement ou une stratégie de négoce particuliere

et cherchent a tirer profit des différents types de marchés en recourant a
des stratégies de levier, relatives a des dérivés et d'investissement spéculatif
complexes qui accroissent le risque de perte d'investissement.

Les transactions sur marchandises affichent un niveau de risque élevé, y
compris un risque de perte totale de I'investissement, et sont inadaptées a la
plupart des investisseurs privés. La performance de ces investissements
dépend de facteurs imprévisibles tels que les catastrophes naturelles, les
influences climatiques, les capacités de transport, les troubles politiques, les
fluctuations saisonniéres et les fortes influences de I'évolution future, en
particulier des futures et des indices.

Les investisseurs immobiliers sont exposés a la liquidité, aux devises étran-
geres et a d'autres risques, y compris aux risques cycliques, aux risques du
marché locatif et local ainsi qu'aux risques environnementaux et aux modifi-
cations légales.

Private equity

Le Private Equity (ci-aprés «PE») désigne des placements en capital-
investissement dans des sociétés qui ne sont pas soumises & un négoce
public (& savoir qu'elles ne sont pas cotées en bourse); ils sont complexes,
généralement illiquides et axés sur le long terme. Les placements dans un
fonds de PE présentent généralement un niveau important de risque finan-
cier ou commercial. Les placements dans des fonds de private equity ne
sont ni garantis ni assortis d'une protection du capital. Les investisseurs sont
tenus de répondre a des appels de capitaux sur une longue période de
temps. Toute omission a le faire peut généralement entrainer la perte d'une
partie ou de la totalit¢ du compte de capital, la renonciation a tout revenu ou
gain futur sur les placements effectués avant I'omission et, entre autres
choses, la perte de tout droit de participer a des placements futurs ou la
vente forcée de ses placements a un prix trés bas, beaucoup plus bas que
les évaluations du marché secondaire. Les sociétés ou les fonds peuvent
étre fortement endettés et étre, par conséquent, davantage sensibles a des
évolutions commerciales et/ou financieres ou a des facteurs économiques
défavorables. De tels investissements peuvent étre confrontés & une concur-
rence intense, a des conditions commerciales ou économiques évolutives ou
a d'autres évolutions susceptibles d'avoir une incidence négative sur leur
performance.

Risques de taux d'intérét de crédit

La valeur d'une obligation dépend de la solvabilité de I'émetteur et/ou du
garant (le cas échéant), laquelle peut changer sur la durée de I'obligation.
En cas de défaillance de I'émetteur et/ou du garant de I'obligation, celle-ci
ou tout revenu en découlant n'est pas garanti(e) et vous pouvez perdre tout
ou partie de I'investissement initial.

Département Investment Strategy

Il incombe aux stratéges en investissement d'assurer une formation a la
stratégie multi classes d'actifs et la mise en oeuvre qui en résulte dans le
cadre des affaires discrétionnaires et consultatives du CS. Les portefeuilles
modéles ne sont fournis qu'a titre indicatif, le cas échéant. L'allocation de
vos actifs, la pondération de votre portefeuille et ses performances parais-
sent trés différentes selon les circonstances particulieres dans lesquelles
vous vous trouvez et votre tolérance aux risques. Les opinions et les points
de vue des strateges en investissement peuvent se démarquer de ceux des
autres divisions du CS. Les points de vue des strateges en investissement
peuvent évoluer avec le temps sans préavis et sans obligation de mise a
jour. Le CS n'est nullement tenu de garantir que lesdites mises a jour soient
portées a votre attention.

Les strateges en investissement peuvent parfois faire référence a des
articles précédemment publiés par Research, y compris des changements
de recommandations ou de notations présentés sous forme de listes. Les
recommandations contenues dans le présent document sont des extraits des
recommandations précédemment publiées par Credit Suisse Research et/ou
des références a celles-ci. Pour les actions, il s'agit de la note relative a la
société ou du résumé relatif a la société de I'émetteur. Les recommanda-
tions relatives aux obligations peuvent étre consultées dans la publication
Research Alert (bonds) ou Institutional Research Flash/Alert — Credit Update
Switzerland respective. Ces documents sont disponibles sur demande ou sur
https://investment.credit-suisse.com. Les notifications sont disponibles sur
www.credit-suisse.com/disclosure.

Clause de non-responsabilité générale / Infor-
mation importante

Ce rapport n'est pas destiné a étre distribué a, ou utilisé par, quelque per-
sonne ou entité que ce soit qui serait citoyenne, résidente ou située dans
une localité, un Etat, un pays ou une autre juridiction ou une telle distribu-
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tion, publication, disponibilité ou utilisation serait contraire a la législation ou
réglementation ou soumettrait le CS & des obligations d’enregistrement ou
de licence au sein de ladite juridiction.

Les références au Credit Suisse effectuées dans ce rapport comprennent
Credit Suisse AG, la banque suisse, ses succursales et ses sociétés affi-
liées. Pour plus d’informations sur notre structure, veuillez consulter le lien
suivant: https://www.credit-suisse.com

NE PAS DISTRIBUER NI UTILISER A DES FINS DE PROSPECTION
OU DE CONSEIL: Le présent rapport est fourni uniquement a des fins
d'information et d'illustration et n’est destiné qu'a votre seul usage. Il ne
constitue ni une sollicitation ni une offre ou recommandation & I'achat ou a la
vente de titres ou d'autres instruments financiers. Toute information englo-
bant des faits, des opinions ou des citations peut étre condensée ou résu-
mée et se réfere a la date de rédaction. Les informations contenues dans le
présent rapport ont été fournies & titre de commentaire général de marché et
ne constituent en aucune maniere une forme de conseil financier réglemen-
té, ou de service juridique, fiscal ou autre service financier réglementé. Elles
ne tiennent pas compte des objectifs, de la situation ou des besoins finan-
ciers d’une quelconque personne — autant d’aspects qui doivent étre impéra-
tivement examinés avant toute décision de placement. Vous devriez prendre
conseil aupres de votre conseiller financier avant de prendre toute décision
d'investissement basé sur le présent rapport ou pour toute explication con-
cernant le contenu de ce dernier. Ce rapport vise uniquement & exposer des
observations et opinions du CS a la date de rédaction, sans tenir compte de
la date & laquelle vous pouvez le recevoir ou y accéder. Les observations et
opinions contenues dans le présent rapport peuvent étre différentes de
celles des autres divisions du CS. Toute modification demeure réservée sans
préavis et sans obligation de mise a jour. Le CS n'est nullement tenu de
garantir que lesdites mises & jour soient portées a votre attention. PREVI-
SIONS ET ESTIMATIONS: Les performances passées ne doivent pas
constituer une indication ni constituer une garantie de résultats futurs et
aucune garantie, explicite ou implicite, n'est donnée quant aux performances
futures. Dans la mesure ou ce rapport contient des déclarations relatives a la
performance future, celles-ci ont un caractére prévisionnel et sont soumises
a un certain nombre de risques et d'incertitudes. Sauf mention contraire, les
chiffres n'ont pas été vérifiés. Toutes les évaluations mentionnées dans le
présent rapport sont soumises aux politiques et procédures d'évaluation du
CS. CONFLITS: Le CS se réserve le droit de corriger les éventuelles erreurs
apparaissant dans le présent rapport. Le CS, ses sociétés affiliées et/ou
leurs collaborateurs peuvent détenir des positions ou des participations ou
tout autre intérét matériel, ou encore effectuer des transactions sur les titres
mentionnés, des options s'y rapportant, ou des investissements connexes;
ils peuvent également accroitre ou liquider ponctuellement de tels investis-
sements. Le CS peut fournir, ou avoir fourni au cours des douze derniers
mois, a toute société ou tout émetteur mentionné des conseils ou services
de placement conséquents en rapport avec I'investissement énuméré dans
ce document ou un investissement lié. Certains des investissements men-
tionnés dans le présent rapport seront proposés par une entité individuelle
ou une société affiliée du CS; le CS peut également étre le seul teneur de
marché pour de tels investissements. Le CS est impliqué dans plusieurs
opérations commerciales en relation avec les entreprises mentionnées dans
ce rapport. Ces opérations incluent notamment le négoce spécialisé, |'arbi-
trage des risques, les activités de tenue de marché et autres activités de
négoce pour compte propre. IMPOTS: Aucune des informations contenues
dans le présent rapport ne constitue un conseil de nature juridique ou en
matiere de placements, de comptabilité ou d'impéts. Le CS n'offre pas de
conseils sur les conséquences d’ordre fiscal liées aux investissements et
vous recommande de consulter un conseiller fiscal indépendant. Les niveaux
et bases d'imposition dépendent des circonstances individuelles et sont
susceptibles de changer. SOURCES: Les informations et les opinions
contenues dans le présent rapport ont été obtenues ou tirées de sources
jugées fiables par le CS. Le CS ne saurait étre tenu pour responsable des
pertes qui pourraient résulter de I'utilisation de ce rapport. SITES WEB: Ce
rapport peut fournir des adresses de sites web ou contenir des liens qui
conduisent a ces sites. Sauf dans la mesure ou le rapport fait état du conte-
nu web du CS, le CS n'a pas procédé au contréle des sites web liés et
décline toute responsabilité quant au contenu desdits sites. Ces adresses ou
hyperliens (y compris les adresses ou hyperliens vers le contenu web du site
du CS) ne sont fournis que pour votre confort et votre information et le
contenu des sites liés ne fait partie d’aucune maniere du présent rapport.
L’accés a un tel site web ou le suivi d’un tel lien par le biais de ce rapport ou
via le site web du CS se fait & vos propres risques. CONFIDENTIALITE
DES DONNEES: vos données personnelles seront traitées conformément a
la déclaration de confidentialité du Credit Suisse, accessible depuis votre
domicile sur le site officiel du Credit Suisse https://www.credit-suisse.com.
Afin de vous fournir du matériel marketing concernant nos produits et ser-
vices, le Credit Suisse Group AG et ses filiales peuvent étre amenés a traiter
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vos données personnelles de base (a savoir vos coordonnées telles que nom
et adresse e-mail) & moins que vous nous informiez que vous ne souhaitez
plus les recevoir. Vous pouvez a tout moment choisir de ne plus recevoir ces
documents en informant votre conseiller.

Entités distributrices

A I'exception d'une éventuelle mention contraire, ce rapport est distribué par
Credit Suisse AG, une banque suisse agréée et réglementée par I'Autorité
fédérale de surveillance des marchés financiers. Allemagne: Le présent
document est distribué par Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft,
établissement réglementé par la Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht («BaFin»). Arabie saoudite: Ces informations sont distribuées
par Credit Suisse Saudi Arabia (no CR 1010228645), un établissement
diment agréé et réglementé par la Saudi Arabian Capital Market Authority
en vertu de la licence no 08104-37 en date du 23.02.1429H, soit le
21.03.2008 du calendrier grégorien. Les bureaux principaux de Credit
Suisse Saudi Arabia sont sis King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-
6556 Riyadh, Arabie saoudite. Site web: https://www.credit-suisse.com/sa.
Afrique du Sud: Cette information a été distribuée par Credit Suisse AG,
qui est enregistré comme prestataire de services financiers aupres de la
Financial Sector Conduct Authority d’Afrique du Sud sous le numéro FSP
9788, et/ou par Credit Suisse (UK) Limited, qui est enregistré comme
prestataire de services financiers auprés de la Financial Sector Conduct
Authority en Afrique du Sud sous le numéro FSP 48779 Autriche: Le
présent rapport est distribué par CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A.
Zweigniederlassung Osterreich (la «<succursale autrichienne»), succursale de
CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., société diment autorisée en tant
qu’établissement de crédit au Grand- Duché de Luxembourg dont le siege
social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. La succursale
autrichienne est soumise au controle prudentiel de |'autorité de surveillance
du Luxembourg, la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF), située au 283, route d'Arlon, L- 2991 Luxembourg, Grand-Duché
de Luxembourg, et de I'autorité autrichienne des marchés financiers,
I'Osterreichische Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto- Wagner Platz 5, A-1090
Vienne, Autriche. Bahrein: Ce rapport est distribué par Credit Suisse AG,
Bahrain Branch, qui est autorisée et réglementée par la Central Bank of
Bahrain (CBB) comme un Investment Business Firm Category 2. Les pro-
duits ou services financiers correspondants sont réservés aux clients profes-
sionnels et aux investisseurs autorisés, tels que définis par la CBB. lIs ne
sont pas destinés a une quelconque autre personne. La Central Bank of
Bahrain n'a ni examiné, ni approuvé le présent document ni la commerciali-
sation de tout véhicule de placement auquel il est fait mention aux présentes
dans le Royaume de Bahrein et n'est pas responsable de la performance
d'un tel véhicule. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, une succursale de
Credit Suisse AG, Zurich/Suisse, est sise Level 21-22, East Tower, Bahrain
World Trade Centre, Manama, Royaume de Bahrein. DIFC: Cette informa-
tion est distribuée par Credit Suisse AG (DIFC Branch), diiment agréée et
réglementée par la Dubai Financial Services Authority (<DFSA»). Les pro-
duits ou services financiers liés ne sont proposés qu'a des clients profes-
sionnels ou & des contreparties du marché, tels que définis par la DFSA, et
ne sont pas destinés a d'autres personnes. Credit Suisse AG (DIFC Branch)
est sise Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Emirats arabes unis.
Espagne: Ce rapport est distribué en Espagne par Credit Suisse AG,
Sucursal en Espafia, entité juridique enregistrée auprés de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. France: Le présent rapport est distribué
par Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France (la «succursale
frangaise»), succursale de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., société diment
autorisée en tant qu'établissement de crédit au Grand-Duché de Luxem-
bourg dont le siege social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem-
bourg. La succursale francaise est soumise au contréle prudentiel de
I'autorité de surveillance du Luxembourg, la Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF), de I'autorité de surveillance francaise, I'Autorité
de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR), et de I'Autorité des marchés
financiers (AMF) frangaise. Guernesey: Le présent rapport est distribué par
Credit Suisse AG Guernsey Branch, une succursale de Credit Suisse AG
(établie dans le canton de Zurich), ayant son siége a Helvetia Court, Les
Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernesey. Credit Suisse AG
Guernsey Branch est détenu a 100% par Credit Suisse AG et est réglemen-
té par la Guernsey Financial Services Commission. Inde: Le présent rapport
est distribué par Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN n°
UB7120MH1996PTC104392), établissement réglementé par le Securities
and Exchange Board of India en qualité d'analyste Research (n°
d’enregistrement INH 000001030), de gérant de portefeuille (n°
d’enregistrement INPOO0002478) et de courtier en valeurs mobilieres (n°
d’enregistrement INZ000248233), et ayant son siege social Sth Floor,
Ceejay House, Dr. Annie .Besant. Road, Worli, Mumbai — 400 018, Inde, T-
+91-22 6777 3777. Italie: Ce rapport est distribué en Italie par Credit
Suisse (ltaly) S.p.A., banque de droit italien inscrite au registre des banques



et soumise a la supervision et au contréle de la Banca d'ltalia et de la CON-
SOB. Liban: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse (Lebanon)
Finance SAL («CSLF»), un établissement financier enregistré au Liban,
réglementé par la Banque centrale du Liban («BCL») et titulaire d'une licence
bancaire n° 42. Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL est soumis a la
législation et a la réglementation de la BCL ainsi qu’a la législation et aux
décisions de la Capital Markets Authority du Liban (<CMA»). CSLF est une
filiale de Credit Suisse AG et fait partie du Credit Suisse Group (CS). La
CMA décline toute responsabilité quant au contenu, a I'exactitude et a
I'exhaustivité des informations présentées dans ce rapport. La responsabilité
du contenu du présent rapport est assumée par I'émetteur, ses administra-
teurs et d’autres personnes tels des experts, dont les opinions sont incluses
dans le rapport avec leur consentement. La CMA n’a pas non plus évalué
I'adéquation de I'investissement pour tout investisseur particulier ou tout type
d'investisseur. Les investissements sur les marchés financiers peuvent
présenter un degré élevé de complexité et de risques et ne pas convenir a
tous les investisseurs. CSLF procédera & I'évaluation de I'adéquation de cet
investissement sur la base des informations que I'investisseur lui aurait
fournies et conformément aux instructions et procédures internes du Credit
Suisse. Il est entendu que I'anglais sera utilisé dans tous les documents et
communications fournis par le CS et/ou CSLF. En acceptant d'investir dans
le produit, I'investisseur confirme ne pas s’opposer & I'utilisation de la langue
anglaise. Luxembourg: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse
(Luxembourg) S.A., société diment autorisée en tant qu'établissement de
crédit au Grand-Duché de Luxembourg dont le siege social est situé au 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
est soumise au contréle prudentiel de I'autorité de surveillance du Luxem-
bourg, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Mexique: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucion de Banca
Muiltiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) et C. Suisse Asesoria
México, S.A. de C.V. («Credit Suisse Mexico»). Ce document a été préparé
aux fins d'information uniquement et ne constitue pas une recommandation,
un conseil ou une invitation a réaliser une quelconque opération, et ne
remplace pas la communication directe avec votre Relationship Manager
chez Credit Suisse Mexico avant d’effectuer un placement. Les personnes
qui ont rédigé ce document ne percoivent aucun paiement ni rémunération
d’une entité du groupe Credit Suisse autre que celle qui les emploie. Les
prospectus, les documents d'offre, les termes et conditions, les régles de
placement, les rapports annuels et les informations financieres contiennent
des informations utiles aux investisseurs. Ces documents sont disponibles
gratuitement directement auprés de I'émetteur des titres et des sociétés de
gestion, ou sur le site Internet de la bourse de valeurs mobiliere, ainsi
qu’aupreés de votre Relationship Manager chez Credit Suisse Mexico. Les
informations contenues dans le présent document ne remplacent pas les
Relevés de compte, I'INFORME DE OPERACIONES et/ou les confirmations
que vous adresse Credit Suisse Mexico en vertu des Regles générales
applicables aux établissements financiers et aux autres fournisseurs de
services d'investissement. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. est un
conseiller en placement diment constitué selon la Securities Market Law
(«LMV») et est immatriculé aupres de la National Banking and Securities
Commission («<CNBV») sous le numéro 30070. Par conséquent, C. Suisse
Asesoria México, S.A. de C.V. n'est pas une banque, n'est pas autorisé a
recevoir des dép6ts ou a assurer la conservation de titres et ne fait pas
partie de Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. Selon les
dispositions de la LMV, C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. n'est pas
un conseiller financier indépendant en vertu de sa relation avec Credit Suisse
AG, un établissement financier étranger, et de sa relation indirecte avec
Grupo Financiero Credit Suisse (Mexico), S.A. de C.V. Les personnes qui
ont rédigé ce document ne pergoivent aucun paiement ni rémunération
d'une entité du groupe Credit Suisse autre que celle qui les emploie. Pays-
Bas: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Netherlands Branch (la «succursale néerlandaise»), succursale de Credit
Suisse (Luxembourg) S.A., société diment autorisée en tant
qu’établissement de crédit au Grand- Duché de Luxembourg dont le siege
social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. La succursale
néerlandaise est soumise au contrdle prudentiel de I'autorité de surveillance
du Luxembourg, la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF), de 'autorité de surveillance néerlandaise, De Nederlansche Bank
(DNB), et de I'autorité néerlandaise des marchés financiers, Autoriteit
Financiéle Markten (AFM). Portugal: Le présent rapport est distribué par
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Sucursal em Portugal (la «succursale
portugaise»), succursale de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., société da-
ment autorisée en tant qu’établissement de crédit au Grand-Duché de
Luxembourg dont le siege social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-2180
Luxembourg. La succursale portugaise est soumise au contréle prudentiel
de I'autorité de surveillance du Luxembourg, la Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF), et de 'autorité de surveillance portugaise, la

Comiss&o do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Qatar: Cette infor-
mation a été distribuée par Credit Suisse (Qatar) L.L.C, qui est diment
autorisée et réglementée par la Qatar Financial Centre Regulatory Authority
(QFCRA) sous le n°de licence QFC 00005. Tous les produits et les services
financiers liés ne sont disponibles qu’aux clients commerciaux ou aux con-
treparties du marché (tels que définis par les regles et réglementations de la
QFCRA), y compris les individus qui ont opté pour étre classés en tant que
client commercial avec des actifs nets de plus de 4 millions de QR et qui
disposent de connaissances, d’une expérience et d'une compréhension leur
permettant de participer a de tels produits et/ou services. Ces informations
ne doivent donc pas étre communiquées a ni utilisées par des personnes ne
répondant pas a ces criteres. Comme ce produit/service n'est pas enregistré
aupres du QFC ni réglementé par la QFCRA, cette derniere n'est pas tenue
de passer en revue ni de vérifier le prospectus ou tout autre document relatif
a ce produit/service. En conséquence, la QFCRA n'a pas passé en revue ni
approuvé la présente documentation de marketing ni tout autre document
associé, n'a pris aucune mesure en vue de vérifier les renseignements
figurant dans ce document et n'assume aucune responsabilité & cet égard.
Pour les personnes ayant investi dans ce produit/service, il se peut que
I'acces aux informations & son sujet ne soit pas équivalent a ce qu'il serait
pour un produit/service inscrit aupres du QFC. Le produit/service décrit
dans cette documentation de marketing risque d’étre illiquide et/ou soumis a
des restrictions quant a sa revente. Tout recours & |'encontre de ce pro-
duit/service et des entités impliquées pourrait étre limité ou difficile et risque
de devoir étre poursuivi dans une juridiction externe au QFC. Les personnes
intéressées a acheter le produit/service proposé doivent effectuer leur
propre due diligence a son sujet. Si vous ne comprenez pas le contenu de
cette brochure, veuillez consulter un conseiller financier agréé. Royaume-
Uni: Ce document est distribué par Credit Suisse (UK) Limited. Credit
Suisse (UK) Limited est un établissement autorisé par la Prudential Regula-
tion Authority et réglementé par la Financial Conduct Authority et la Pruden-
tial Regulation Authority. Lorsque ce document est distribué au Royaume-
Uni par une entité offshore non exemptée en vertu du Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, les dispositions sui-
vantes s'appliquent: dans la mesure ou il est communiqué au Royaume-Uni
(«UK») ou susceptible d'avoir un effet au Royaume-Uni, le présent document
constitue une promotion financiére approuvée par Credit Suisse (UK) Limi-
ted, qui est autorisée par la Prudential Regulation Authority et réglementée
par la Financial Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority pour
la conduite d'activités de placement au Royaume-Uni. Le siége social de
Credit Suisse (UK) Limited est sis Five Cabot Square, Londres, E14 4QR.
Veuillez noter que les regles relatives a la protection des clients de détail aux
termes du Financial Services and Market Act 2000 du Royaume-Uni ne
vous seront pas applicables et que vous ne disposerez pas non plus des
éventuelles indemnisations prévues pour les «demandeurs éligibles» («eligible
claimants») aux termes du Financial Services Compensation Scheme du
Royaume-Uni. L'imposition applicable dépend de la situation individuelle de
chaque client et peut subir des changements a 'avenir. Turquie: Les infor-
mations, commentaires et recommandations de placement formulés dans le
présent document n'entrent pas dans la catégorie des conseils en place-
ment. Les services de conseil en placement sont des services fournis par
des établissements agréés a des personnes ; ils sont personnalisés compte
tenu des préférences de ces personnes en matiére de risque et de rende-
ment. Les commentaires et les conseils indiqués dans le présent document
sont, au contraire, de nature générale. Les recommandations formulées
peuvent donc ne pas convenir & votre situation financiere ou & vos préfé-
rences particulieres en matiere de risque et de rendement. Par conséquent,
prendre une décision de placement en vous fiant uniquement aux informa-
tions qui figurent dans le présent document pourrait donner des résultats qui
ne correspondent pas & vos attentes. Le présent rapport est distribué par
Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, établissement ré-
glementé par le Capital Markets Board of Turkey, dont le siege social est sis
Levazim Mahallesi, Koru Sokak n° 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340
Besiktas / Istanbul-Turquie.

ETATS-UNIS: LE PRESENT DOCUMENT, EN SA FORME ORIGINALE
OU COPIEE, NE SAURAIT ETRE ENVOYE, INTRODUIT OU DISTRIBUE
AUX ETATS-UNIS OU A DES PERSONNES IMPOSABLES AUX ETATS-
UNIS (AU SENS DE LA REGULATION S DU US SECURITIES ACT DE
1933, DANS SA VERSION AMENDEE).

Toute reproduction intégrale ou partielle du présent document est soumise &
I'autorisation écrite du Credit Suisse. Copyright © 2020 Credit Suisse Group
AG et/ou sociétés affiliées. Tous droits réservés.
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